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 The purpose of this study is to provide empirical evidence of 
the effects of the Loan to Value (LTV) policy on the financial 
performance of property and real estate companies listed on 
the Indonesia Stock Exchange (IDX). The sample selection 
uses a purposive sampling method of 42 property and real 
estate companies that meet the criteria. The research period 
is divided into 2 namely before the Loan to Value policy 
(2013-2014) and after the Loan to Value policy (2016-2017) 
with the Paired Sample t Test analysis technique. The test 
results show if the current ratio, Return on Asset, Return on 
Equity and Debt to Asset have significant differences 
between before and after the LTV policy is applied. While the 
fast ratio, cash ratio, net profit margin and Debt to Equity 
did not show a significant difference.  Tujuan penelitian ini adalah untuk menyediakan bukti empiris dari efek dari kebijakan Loan to Value (LTV) terhadap kinerja keuangan perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Pemilihan sampel menggunakan metode purposive sampling sebesar 42 perusahaan properti dan real estate yang memenuhi kriteria. Periode penelitian dibagi menjadi 2 yaitu sebelum kebijakan Loan to Value (2013-2014) dan setelah kebijakan Loan to Value (2016-2017) dengan teknik analisis Paired Sampel t Test. Hasil pengujian menunjukkan jika rasio lancar, Return on Asset, Return on 
Equity dan Debt to Asset memiliki perbedaan signifikan antara sebelum dan setelah kebijakan LTV diterapkan. Sementara rasio cepat, rasio kas, marjin laba bersih dan Debt to Equity tidak menunjukkan perbedaan yang signifikan  
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1. Pendahuluan Indonesia merupakan salah satu negara berkembang yang memiliki potensi untuk berkembang di segala sektor, tak terkecuali sektor ekonomi. Pertumbuhan ekonomi Indonesia sampai kuartal III tahun 2017 mencapai angka 5% dan diperkirakan pada akhir tahun 2017 pertumbuhan ekonomi Indonesia akan berada di kisaran 5,1%. Angka pertumbuhan ini apabila dibandingkan dengan angka pertumbuhan ekonomi negara-negara dunia sebenarnya tidak terlalu buruk, akan tetapi apabila melihat semua potensi yang ada pada Indonesia maka angka 5,1% ini belum memuaskan. Menurut BPS, sepanjang tahun 2017 perekonomian Indonesia masih didukung oleh 2 sektor utama, yaitu sektor konsumsi rumah tangga yang memiliki kontribusi 57,02% pada Q1, 55,69% pada Q2 dan 55,68% pada Q3 2017.Sektor kedua adalah investasi yang menyumbangkan kontribusi 23,95% pada Q1, 23,49% pada Q2 dan 23,76% pada Q3 2017. Perekonomian suatu negara dapat ditinjau dari perkembangan dunia usaha, baik skala kecil, menengah maupun besar. Salah satu industri yang dapat menjadi parameter atau indikator dalam melakukan analisa pertumbuhan ekonomi suatu negara adalah sektor real estate dan property. Perkembangan industri real estate dan property akan selalu berkembang pesat meningkat setiap tahunnya seiring dengan meningkatnya pertumbuhan penduduk Indonesia, walaupun beberapa tahun belakangan ini sektor real estate dan property mengalami slow down. Berdasarkan data BPS, Bappenas dan Kementerian  Keuangan, proyeksi pertumbuhan sektor real estate dan property adalah sebesar 5,4%.  Untuk memelihara momentum pertumbuhan ekonomi Indonesia agar tetap pada jalur yang positif serta agar dapat mendorong fungsi intermediasi antar perbankan maka diperlukan suatu kebijakan makroprudensial yang baik dalam bentuk pelonggaran terhadap aturan perkreditan khususnya dalam sektor properti dan kendaraan bermotor. Pertimbangan atas pemilihan kedua sektor tersebut adalah karena kedua sektor tersebut memiliki multiplier effect dan backward 
linkage terhadap sektor-sektor lainnya. Kelonggaran  diwujudkan dalam bentuk meningkatnya Rasio Loan to Value (LTV) atau Rasio 
Financing to Value (FTV) bagi kredit properti dan penurunan uang muka bagi kredit kendaraan bermotor. Untuk mengantisipasi risiko kredit/pembiayaan, maka penerapan LTV ataupun FTV ini perlu diselaraskan dengan kinerja dari perbankan dalam mengelola kredit/pembiayaannya. Tujuan dari penerbitan aturan ini adalah untuk menarik minat masyarakat untuk mengambil pinjaman KPR maupun sebaliknya. Akan tetapi, jika menilik data yang dirilis oleh Departemen kebijakan Makroprudensial Bank Indonesia, didapatkan hasil jika tingkat kredit malah mengalami penurunan. Salah satu faktor penyebabnya adalah karena memang keseluruhan pertumbuhan ekonomi Indonesia sedang menurun. Pertumbuhan kredit pada sektor properti pada kuartal I tahun 2016  diketahui melambat, sehingga menjadi indikasi jika kebijakan yang dimaksudkan untuk melonggarkan LTV belum cukup mampu untuk mendorong peningkatan kinerja sektor properti, khususnya dalam hal ini adalah perumahan. Melalui Bank Indonesia mengumumkan kebijakan kelonggaran LTV terbaru, dimana kebijakan tersebut menyebutkan jika uang muka untuk Kredit Perumahan Rakyat (KPR) yang terdapat pada Bank Konvensional hanya sebesar 15% sementara itu di sektor Bank Syariah terdapat sekitar 10%. Ada beberapa poin penting yang dapat di highlight terkait revisi kebijakan LTV ini yaitu pertama, uang muka untuk rumah pertama pada sektor konvensional adalah 15%, sedangkan untuk sektor syariah menjadi 10%; kedua, apabila terdapat penambahan kredit maka dapat diperlakukan sebagai kredit fasilitas pertama selama kredit pertama tersebut masuk dalam kategori lancar; ketiga, jika pada peraturan sebelumnya selisih antara fasilitas rumah pertama dan kedua sebesar 10%, maka dengan adanya aturan ini selisih antara rumah pertama dan kedua dan seterusnya menjadi 5%; keempat, kebijakan terbaru ini dapat berlaku jika rasio kredit bermasalah/Non Performing Financing (NPF) kurang dari 5%, ditambah bank juga wajib mempunyai NPL atau NPF terhadap kredit perumahan secara gross kurang dari 5%; dan kelima, 
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dapat dilakukan pengecualian terhadap program yang dilaksanakan pemerintah, baik pusat maupun daerah.  Pada penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Febrianty dan Wulandari (2017), memberikan kesimpulan bahwa hanya Lippo Karawaci, Tbk yang memiliki kondisi baik (sesuai standar industri), sedangkan untuk rasio keuangan lainnya yaitu rasio solvabilitas, aktivitas dan profitabilitas memiliki kinerja buruk. Riset sebelumnya yang dilakukan oleh Fakoano, Achsani dan Maulana (2018), menemukan bahwa Pakuwon Sejati, Tbk berada dalam kondisi sehat sepanjang periode penelitian yang menggunakan pendekatan Zmijewski berada di bawah 0,5 sebagai critical 
value. Kesenjangan kedua penelitian tersebut adalah metode yang digunakan berbeda dan tidak dapat menggambarkan kondisi industri properti yang sesungguhnya secara menyeluruh dan sampel yang digunakan hanya terbatas pada perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ45 dan PWON saja ditambah tidak adanya tambahan variabel kebijakan LTV yang sedang diupayakan bank Indonesia selaku regulator untuk mendongkrak kinerja keuangan sektor properti dan real estate. Didasarkan pada kesenjangan tersebut, maka penelitian  ini dapat memberikan kontribusi penting untuk menilai bagaimana kinerja keuangan perusahaan properti dan real estate secara menyeluruh di tengah kondisi ekonomi yang slow down saat ini serta untuk memgetahui dampak dari kebijakan LTV yang dikeluarkan oleh Bank Indonesia untuk mendongkrak performa perusahaan sektor properti dan real estate tersebut. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana kinerja keuangan perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI sebelum dan sesudah diterapkannya kebijakan LTV melalui analisis rasio likuiditas, profitabilitas dan solvabilitas.    
2. Kajian Pustaka dan Hipotesis 
Kinerja Keuangan Paramasivan dan Subramanian (2008), keuangan dapat didefinisikan  sebagai seni dan ilmu dalam mengelola uang. Keuangan juga dapat merujuk pada ketersediaan uang ketika dibutuhkan. Fungsi keuangan adalah penyediaan dana dan menggunakannya secara efektif dalam melaksanakan bisnis.  Rudianto (2013) menguraikan kinerja keuangan adalah hasil atau prestasi yang telah dicapai oleh manajemen perusahaan dalam menjalankan fungsinya mengelola aset perusahaan secara efektif selama periode tertentu. Kinerja keuangan sangat dibutuhkan oleh perusahaan untuk mengetahui dan mengevaluasi sampai dimana tingkat keberhasilan perusahaan berdasarkan aktivitas keuangan yang telah dilaksanakan. Sasongko dan Wulandari (2006) menyatakan bahwa kinerja keuangan perusahaan diukur oleh investor berdasarkan kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya yang dimiliki untuk menghasilkan keuntungan.   
Rasio Keuangan Rasio keuangan didefinisikan sebagai analisis yang mengekspresikan hubungan diantara dua buah variabel dengan membagi satu variabel dengan satu variabel lainnya (Schmidgall, et al., 2004). Dalam analisis rasio, ada beberapa kategori yang meliputi antara lain analisis rasio profitabilitas (profitability ratio), rasio likuiditas (liquidity ratio), manajemen aset atau aktivitas (asset 
management) dan rasio solvensi (solvency ratio). Rasio profitabilitas adalah rasio yang bertujuan untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dalam periode tertentu dan dapat memberikan gambaran mengenai tingkat efektivitas manajemen dalam melaksanakan aktivitas operasionalnya. Dalam hal ini dapat dilihat dari laba yang dihaasilkan terhadap penjualan dan investasi yang dilakukan oleh perusahaan. Rasio likuiditas adalah rasio yang menunjukkan kemampuan manajemen dalam memenuhi kewajiban atau membayar utang jangka pendek atau utang jatuh temponya. Perusahaan dikatakan likuid jika mampu memenuhi kewajibannya, sebaliknya jika perusahaan tidak mampu memenuhi kewajibannya, maka perusahaan disebut illikuid. Rasio aktivitas mennjukkan seberapa 
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efektif perusahaan dalam memanfaatkan sumber daya yang ada padanya. Semua rasio aktivitas ini melibatkan perbandingan antara tingkat penjualan dan investasi pada berbagai jenis aktiva. Rasio aktivitas menganggap sebaiknya terdapat keseimbangan yang layak antara penjualan dan beragam unsur aktiva misalnya persediaan, aktiva tetap dan aktiva lainnya. Aktiva yang rendah pada tingkat penjualan tertentu akan mengakibatkan semakin besarnya dana kelebihan yang tertanam pada aktiva tersebut. Dana kelebihan tersebut akan lebih baik bila ditanamkan pada aktiva lain yang lebih produktif.  
Loan To Value (LTV) Bank Indonesia menerbitkan peraturan Bank Indonesia No.17/10/PBI/2015 mengeluarkan aturan mengenai Loan to Value (LTV) yang merupakan rasio pendanaan KPR yang dapat dimanfaatkan oleh masyarakat untuk membeli rumah melalui peminjaman dana kepada Bank. Penerbitan aturan ini juga didasari oleh melemahnya sektor properti dan real estate beberapa tahun belakangan ini, sehingga pemerintah merasa perlu untuk menggairahkan kembali sektor properti dan real estate yang masih lesu ini dengan menerbitkan aturan LTV terbaru.   
Hipotesis Penelitian H0 : Current Ratio (CR) sebelum kebijakan Loan to Value tidak memiliki perbedaan yang signifikan dengan Current Ratio (CR) setelah kebijakan Loan to Value. H1 : Current Ratio (CR) sebelum kebijakan Loan to Value memiliki perbedaan yang signifikan dengan Current Ratio (CR) setelah kebijakan Loan to Value.  H0 : Quick Ratio (QR) sebelum kebijakan Loan to Value tidak memiliki perbedaan yang signifikan dengan Quick Ratio (QR) setelah kebijakan Loan to Value. H2 : Quick Ratio (QR) sebelum kebijakan Loan to Value memiliki perbedaan yang signifikan dengan 
Quick Ratio (QR) setelah kebijakan Loan to Value.  H0 : Cash Ratio (CAR) sebelum kebijakan Loan to Value tidak memiliki perbedaan yang signifikan dengan Cash Ratio (CAR) setelah kebijakan Loan to Value. H3 : Cash Ratio (CAR) sebelum kebijakan Loan to Value memiliki perbedaan yang signifikan dengan 
Cash Ratio (CAR) setelah kebijakan Loan to Value.  H0 : Net Profit Margin (NPM) sebelum kebijakan Loan to Value tidak memiliki perbedaan yang signifikan dengan Net Profit Margin (NPM) setelah kebijakan Loan to Value. H4 : Net Profit Margin (NPM) sebelum kebijakan Loan to Value memiliki perbedaan yang signifikan dengan Net Profit Margin (NPM) setelah kebijakan Loan to Value.  H0 : Return on Asset (ROA) sebelum kebijakan Loan to Value tidak memiliki perbedaan yang signifikan dengan Return on Asset (ROA) setelah kebijakan Loan to Value. H5 : Return on Asset (ROA) sebelum kebijakan Loan to Value memiliki perbedaan yang signifikan dengan Return on Asset (ROA) setelah kebijakan Loan to Value.  H0 : Return on Equity (ROE) sebelum kebijakan Loan to Value tidak memiliki perbedaan yang signifikan dengan Return on Equity (ROE) setelah kebijakan Loan to Value. H6 : Return on Equity (ROE) sebelum kebijakan Loan to Value memiliki perbedaan yang signifikan dengan Return on Equity (ROE) setelah  kebijakan Loan to Value.  H0 : Debt to Asset (DTA) sebelum kebijakan Loan to Value tidak memiliki perbedaan yang signifikan dengan Debt to Asset (DTA) setelah kebijakan Loan to Value. 
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H7 : Debt to Asset (DTA) sebelum kebijakan Loan to Value memiliki perbedaan yang signifikan dengan Debt to Asset (DTA) setelah kebijakan Loan to Value.  H0 : Debt to Equity (DER) sebelum kebijakan Loan to Value tidak memiliki perbedaan yang signifikan dengan Debt to Equity (DER) setelah kebijakan Loan to Value. H8 : Debt to Equity (DER) sebelum kebijakan Loan to Value memiliki perbedaan yang signifikan dengan Debt to Equity (DER) setelah kebijakan Loan to Value.  Berikut adalah gambar model penelitian yang ditunjukkan pada Gambar 1 dibawah ini adalah sebagai berikut: 




                     
Gambar.1  Kerangka Pemikiran  
3. Metode Penelitian 
Desain Penelitian Penelitian dilakukan dengan mengambil data dari Bursa Efek Indonesia (BEI) melalui data elektronik dengan mengakses situs www.idx.co.id. Waktu penelitian berlangsung satu bulan yaitu selama akhir Maret 2018 sampai April 2018. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif 
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Value 
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dengan data sekunder. Secara umum penelitian ini merupakan studi yang dilakukan untuk mengetahui bagaimana kinerja keuangan perusahaan publik sektor properti dan real estate sebelum dan setelah terbitnya kebijakan loan to value (LTV). 
 
Populasi dan Sampel Penelitian ini dilakukan dengan mengambil data dari laporan keuangan triwulanan untuk periode 2013-2017 dengan waktu penelitian dari akhir Maret 2018 hingga akhir April 2018. Objek penelitian ini adalah perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di IDX (www.idx.co.id) dari tahun 2013 hingga 2017. Jenis data yang digunakan adalah data sekunder yang berasal dari laporan keuangan perusahaan yang akan diteliti dan juga sumber lainnya yang memperlihatkan data perusahaan yang akan diteliti. Berdasarkan kriteria sampel yang telah ditentukan dengan menggunakan metode purposive sampling, maka dari 49 perusahaan real estate dan property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) diperoleh 42 perusahaan sampel yang memenuhi kriteria, sedangkan 7 perusahaan tidak memenuhi kriteria sehingga jumlah observasi (n) dalam penelitian ini adalah 42 perusahaan real estate dan property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.   
Pengukuran Variabel Mujilan (2012) juga mengkategorikan rasio keuangan sebagai berikut : Rasio Likuiditas (Liquidity Ratio) Rasio likuiditas adalah rasio yang mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya dan menentukan waktu serta cakupan tindakan yang diperlukan. Rasio likuiditas dibagi kembali menjadi 3 rasio yaitu :  Rasio Lancar (Current Ratio) Kemampuan untuk membayar ‘kewajiban yang harus segera dipenuhi’ dengan aktiva lancar.    Rasio Cepat (Quick Ratio/Acid Test Ratio) Kemampuan untuk membayar kewajiban yang harus segera dipenuhi dengan aktiva lancar yang lebih likuid (Quick Assets).  QR = Kas + Efek + Piutang  Liabilitas Lancar  Rasio Kas (Cash Ratio) Kemampuan untuk membayar kewajiban yang segera yang harus dipenuhi dengan kas yang tersedia dalam perusahaan dan efek yang dapat segera dicairkan.  CAR =  Kas + Efek Liabilitas Lancar             Rasio Profitabilitas (Profitability Ratio) Rasio profitabilitas disebut juga rasio rentabilitas. Rasio ini menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba melalui semua kemampuan dan sumber yang ada.  Marjin Laba Bersih (Net Profit Margin) Menunjukan keuntungan netto atau laba bersih per rupiah penjualan. Semakin besar angka yang didapat menunjukkan kinerja yang baik. 
CR = Aktiva Lancar Liabilitas Lancar 
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 NPM = Laba Bersih Setelah Pajak (EAT) Penjualan Netto                           
Return on Assets Menunjukkan kemampuan modal yang diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva untuk menghasilkan keuntungan bersih.  ROA = Laba Bersih Setelah Pajak (EAT) Total Aktiva                           
Return on Equity Menunjukkan kemampuan modal pemilik untuk menghasilkan keuntungan pada pemegang saham preferen dan saham biasa.  ROE = Laba Bersih Setelah Pajak (EAT) Ekuitas                              Rasio Solvabilitas (Solvability/Leverage Ratio) Rasio ini menggambarkan hubungan antara hutang perusahaan terhadap modal maupun asset. Rasio ini dapat melihat seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh hutang atau pihak luar dengan kemampuan perusahaan yang dgambarkan oleh modal (Equity). Perusahaan yang baik mestinya memiliki komposisi modal  yang lebih besar daripada hutang. Rasio leverage juga dianggap bagian dari rasio solvabilitas.  
Debt to Asset Ratio Bagian aktiva yang digunakan untuk menjamin kewajiban (hutang)  DTA =  Total Libilitas Total Aktiva         
Debt to Equity Ratio Bagian dari setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan jaminan untuk keseluruhan hutang.  DTE = Total Liabilitas Ekuitas  Teknik Analisis Teknik analisis yang digunakan dalam pengujian hipotesis yang diajukan adalah menggunakan pendekatan statistik parametrik yaitu Paired Sampel t Test (Uji beda dua sampel berpasangan) (Sugiono, 2014). Subjek penelitian yang sama yaitu menganalisis kinerja perusahaan sebelum dan sesudah LTV yang terdaftar di BEI periode 2013 -2017.  
4. Hasil Penelitian dan Pembahasan  Berdasarkan hasil uji normalitas diperoleh nilai Sig. > 0.05 untuk semua variabel artinya semua variabel telah menyebar normal. Karena semua data yang dihasilkan berdistribusi normal maka selanjutnya akan dilanjutkan dengan melakukan uji paired sample t-test.  
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Tabel. 1 Hasil Uji Beda 
 
                     Berdasarkan  hasil uji beda Tabel. 1 diatas, didapatkan hasil jika terdapat perbedaan yang signifikan pada variabel CR yang menunjukkan bahwa perbandingan kinerja rasio lancar perusahaan properti dan real estate antara rentang waktu tahun 2013-2014 dan 2016-2017 mengalami peningkatan  kinerja. Hasil uji ini menunjukkan bahwa hipotesis alternatif (H1) terbukti yaitu CR sebelum kebijakan LTV memiliki perbedaan yang signifikan dengan CR setelah kebijakan  
Loan to Value. Sebelum kebijakan LTV diterapkan yaitu pada tahun 2013 hingga tahun 2014, nilai rata-rata (mean) CR adalah sebesar 2.628 dengan standar deviasi sebesar 0,198. Setelah kebijakan LTV diterapkan pada tahun 2015, nilai rata-rata aset lancar adalah sebesar 2.874 dengan standar deviasi sebesar 0.188. Uji ini dilakukan dengan perbedaan taraf signifikasi (α) sebesar 5% dengan P-value sebesar 0.019.   Hasil uji ini mendukung fakta jika kenaikan performa rasio lancar perusahaan yang berada di sektor properti dan real estate secara signifikan ini disebabkan oleh adanya kebijakan pemerintah yang berfokus pada pembangunan sarana dan prasarana maupun pembangunan rumah atau rumah susun bagi kalangan masyarakat berekonomi rendah. Hal ini menyebabkan perusahaan-perusahaan properti dan real estate mengeskalasi performa dengan terus membangun persediaan serta memanfaatkan instrumen-instrumen hutang jangka pendek untuk dapat mendukung performa perusahaan agar dapat mengikuti ritme kebijakan yang sedang berfokus dalam peningkatan pembangunan. Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Wong, Ho dan Tsang (2015) di Hongkong yang menyatakan bahwa kebijakan LTV efektif untuk meningkatkan kestabilan keuangan yang dalam hal ini adalah tercermin dalam rasio lancar perusahaan yang meningkat signifikan antara sebelum dan sesudah kebijakan LTV diterapkan. Berdasarkan  hasil uji beda yang telah dilakukan, diperoleh hasil jika tidak terdapat perbedaan yang signifikan untuk variabel QR baik sebelum kebijakan LTV diterapkan yaitu pada tahun 2013 hingga tahun 2014 maupun setelah kebijakan LTV telah diterapkan yaitu pada tahun 2016 hingga tahun 2017. Hasil uji ini menunjukkan bahwa H0 diterima yaitu QR sebelum kebijakan LTV tidak memiliki perbedaan yang signifikan dengan QR setelah kebijakan LTV. Sebelum 
  Rasio Mean Std. Deviasi P-Value Pair 1 Sebelum CR 2.628 0.198 0.019*  Sesudah CR 2.874 0.188 Pair 2 Sebelum QR 1.683 0.184 0.674  Sesudah QR 1.639 0.163 Pair 3 Sebelum CAR 0.674 0.09 0.892  Sesudah CAR 0.685 0.093 Pair 4 Sebelum NPM 0.230 0.095 0.238  Sesudah NPM 0.150 0.179 Pair 5 Sebelum ROA 0.042 0.005 0.000*  Sesudah ROA 0.028 0.004 Pair 6 Sebelum ROE 0.076 0.008 0.000*  Sesudah ROE 0.048 0.007 Pair 7 Sebelum DTA 0.386 0.015 0.004*  Sesudah DTA 0.367 0.017 Pair 8 Sebelum DTE 0.771 0.054 0.052   Sesudah DTE 0.712 0.048 Sumber: SPSS 22 
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kebijakan LTV diterapkan yaitu pada tahun 2013-2014 nilai rata-rata (mean) QR adalah sebesar 1.683 dengan standar deviasi 0.184. Setelah kebijakan LTV diterapkan pada tahun 2015, nilai QR adalah sebesar 1.639 dengan standar deviasi sebesar 0.163. Uji ini dilakukan dengan perbedaan 
taraf signifikasi (α)  sebesar 5% dengan P-value sebesar 0.674.  Insignifikansi  QR baik sebelum  maupun setelah kebijakan LTV ini disebabkan oleh belum terasanya efek dari kebijakan LTV dalam waktu yang relatif singkat.  Perusahaan lebih banyak melakukan aktivitas dengan  memperbanyak persediaan yang akan dijual sehingga komponen aset lancar lainnya menjadi berkurang dan terkonversi menjadi persediaan. Seiring naiknya persediaan tidak diikuti oleh penjualan yang tercermin dari menurunnya piutang penjualan perusahaan. yang ikut berkontribusi terhadap menurunnya rasio cepat perusahaan. Disamping itu pula, untuk mengukur dampak dari suatu kebijakan membutuhkan waktu dengan interval yang lebih panjang dengan turut mempertimbangkan aspek internal dan eksternal seiring dengan diterapkannya kebijakan tersebut, dalam hal ini adalah kebijakan LTV. Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Damjanovic dan Girdenas (2014) yang menyatakan bahwa menurunnya rasio LTV tidak memberikan efek multiplier atau dapat menyebabkan menurunnya performa keuangan.   Nilai rata-rata (mean) CAR sebelum diterapkannya kebijakan  LTV adalah 0.674 sedangkan nilai rata-rata (mean) setelah kebijakan LTV ini diterapkan adalah 0.685 dengan standar deviasi masing-masing sebesar 0.090 dan 0.093. Uji beda ini menggunakan perbedaan taraf signifikansi sebesar 5% dengan P-value sebesar 0.892.  Pada hasil uji beda ini, didapatkan hasil  jika CAR tidak memiliki perbedaan yang signifikan baik sebelum maupun setelah kebijakan LTV. Hasil uji ini membuktikan bahwa hipotesis H0 terbukti yaitu CAR sebelum kebijakan LTV tidak memiliki perbedaan yang signifikan dengan CAR setelah kebijakan  LTV Hal ini disebabkan beberapa perusahaan memiliki kas yang idle karena menunggu hingga kondisi industri benar-benar membaik. Akan tetapi kenaikan CAR ini tidaklah signifikan sehingga tidak dapat mencerminkan kondisi kas perusahaan properti secara keseluruhan. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Wong, Ho dan Tsang (2015) di Hongkong yang menyatakan bahwa kebijakan LTV dapat meningkatkan kestabilan keuangan dalam hal ini peningkatan posisi kas walaupun dalam nilai yang tidak signifikan.    Berdasarkan hasil uji beda, didapatkan hasil jika tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada NPM saat sebelum kebijakan LTV dan setelah kebijakan  LTV. Hasil ini mendukung hipotesis H0 yaitu NPM sebelum kebijakan LTV tidak memiliki perbedaan yang signifikan dengan NPM setelah kebijakan LTV. Sebelum kebijakan LTV diterapkan yaitu pada tahun 2013-2014 nilai rata-rata (mean) NPM adalah sebesar 0.230 dengan standar deviasi 0.095. Setelah kebijakan LTV diterapkan pada tahun 2015, nilai rata-rata marjin laba bersih adalah sebesar 0.150 dengan standar deviasi sebesar 0.179. Uji ini dilakukan dengan perbedaan taraf signifikasi (α)  sebesar 5% dengan P-value sebesar 0.238.  Berdasarkan hasil uji ini didapatkan hasil jika laba bersih perusahaan antara sebelum LTV dan setelah LTV mengalami penurunan walaupun tidak secara signifikan. Hal ini disebabkan kondisi penjualan properti yang sedang menurun sehingga kebanyakan produksi perusahaan pada akhirnya hanya menjadi persediaan yang belum dapat dilepas ke pasar. Peristiwa ini sejalan dengan naiknya rasio lancar perusahaan yang didominasi oleh naiknya persediaan perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Qi dan Yang (2009) menyatakan bahwa penurunan laba bersih atau kerugian perusahaan dapat disebabkan oleh berbagai faktor yang dapat diasosiasikan dengan LTV.  Berdasarkan  hasil uji beda, didapatkan hasil jika terdapat perbedaan yang signifikan pada variabel ROA yang menunjukkan bahwa perbandingan kinerja ROA perusahaan properti dan  real estate antara rentang waktu tahun 2013-2014 dan 2016-2017 mengalami penurunan kinerja. Hasil uji ini menunjukkan bahwa hipotesis alternatif (H5) terbukti yaitu ROA sebelum kebijakan LTV 
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memiliki perbedaan yang signifikan dengan ROA setelah kebijakan LTV. Sebelum kebijakan LTV diterapkan yaitu  pada tahun 2013 hingga tahun  2014, nilai rata-rata (mean) ROA adalah sebesar 0.042 dengan standar deviasi sebesar 0.005. Setelah kebijakan LTV diterapkan  pada tahun 2015, nilai rata-rata ROA adalah sebesar 0.028 dengan standar deviasi sebesar 0.004. Uji ini dilakukan 
dengan perbedaan taraf signifikasi (α)  sebesar 5% dengan P-value sebesar 0.000.Variabel ROA menunjukkan menunjukkan perbedaan yang signifikan antara sebelum dan setelah kebijakan LTV.  Perbedaan yang signifikan ini terjadi dalam hal penurunan profit yang dialami oleh emiten properti dan real estate ditambah meningkatnya sisi aset dari perusahaan karena produksi persediaan yang tetap berjalan sementara serapan tidak sesuai harapan.  Pemerintah padahal telah berupaya membangkitkan kinerja sektor properti dan real estate dengan menerbitkan aturan LTV terbaru serta disusul oleh adanya kebijakan dari pemerintah yang tertuang dalam Peraturan Pemerintah (PP) nomor 34 tahun 2016 yang berisi tentang penurunan tarif baru PPh Final atas pengalihan hak atas tanah dan bangunan dari yang sebelumnya sebesar 5% menjadi 2,5%. Beberapa kebijakan ini belumlah cukup untuk mempengaruhi tingkat pengembalian aktiva menjadi lebih meningkat. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Garbers dan Liu (2018) yang menyatakan bahwa LTV memberikan manfaat kejut terbesar dalam perekonomian akan tetapi adanya trade-off kesejahteraan Bank dan Peminjam sehingga berakibat pada penjualan dari perusahaan. Berdasarkan  hasil uji beda, didapatkan hasil jika terdapat perbedaan yang signifikan pada variabel ROE yang menunjukkan bahwa perbandingan kinerja ROE  perusahaan properti dan  real estate antara rentang waktu tahun 2013-2014 dan 2016-2017 mengalami penurunan kinerja. Hasil uji ini menunjukkan bahwa hipotesis alternatif (H6) terbukti yaitu ROE sebelum kebijakan LTV memiliki perbedaan yang signifikan dengan ROE setelah kebijakan LTV. Sebelum kebijakan LTV diterapkan yaitu  pada tahun 2013 hingga tahun  2014, nilai rata-rata (mean) ROE adalah sebesar 0.076 dengan standar deviasi sebesar 0.008. Setelah kebijakan LTV diterapkan  pada tahun 2015, nilai rata-rata ROE adalah sebesar 0.048 dengan standar deviasi sebesar 0.007. Uji ini dilakukan 
dengan perbedaan taraf signifikasi (α)  sebesar 5% dengan P-value sebesar 0.000.Variabel ROE menunjukkan menunjukkan perbedaan yang signifikan antara sebelum dan setelah kebijakan LTV.  Perbedaan yang signifikan ini terjadi dalam hal penurunan profit apabila dibandingkan ekuitas yang ada. Hal ini turut tercermin dalam marjin laba bersih dan tingkat pengembalian aset sebelumnya yang juga mengalami penurunan apabila dibandingkan dengan indikatornya masing-masing. Demikian pula dengan tingkat pengembalian ekuitas yang belum memenuhi harapan. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Garbers dan Liu (2018) yang menyatakan bahwa LTV memberikan manfaat kejut terbesar dalam perekonomian akan tetapi adanya trade-off kesejahteraan Bank dan Peminjam sehingga berakibat pada penjualan dari perusahaan Berdasarkan  hasil uji beda, didapatkan hasil jika terdapat perbedaan yang signifikan pada variabel DTA yang menunjukkan bahwa perbandingan kinerja DTA perusahaan properti dan  real estate antara rentang waktu tahun 2013-2014 dan 2016-2017 mengalami penurunan  kinerja. Hasil uji ini menunjukkan bahwa hipotesis alternatif (H7) terbukti yaitu DTA sebelum kebijakan LTV memiliki perbedaan yang signifikan dengan DTA setelah kebijakan  LTV. Sebelum kebijakan LTV diterapkan yaitu  pada tahun 2013 hingga tahun 2014, nilai rata-rata (mean) DTA adalah sebesar 0.386 dengan standar deviasi sebesar 0.015. Setelah kebijakan LTV diterapkan  pada tahun 2015, nilai rata-rata DTA adalah sebesar 0.367 dengan standar deviasi sebesar 0.017. Uji ini dilakukan dengan perbedaan taraf signifikasi (α)  sebesar 5% dengan P-value sebesar 0.004.Variabel DTA menunjukkan menunjukkan perbedaan yang signifikan antara sebelum dan setelah kebijakan LTV.  Perbedaan yang signifikan ini menandakan bahwa perusahaan mampu mengelola proporsi hutangnya dengan baik dilihat dengan menurunnya nilai hutang perusahaan. Pengelolaan hutang menjadi perhatian manajemen perusahaan, sehingga Debt to Total Asset Ratio (DAR) menurun. Pengelolaan beban operasional dan hutang memang sangat penting bagi sebuah perusahaan untuk 
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bertahan sehingga perusahaan tidak hanya fokus untuk meningkatkan pendapatan melainkan juga mengurangi beban dan hutang perusahaan. Ditambah dengan meningkatnya sisi asset yang dimiliki perusahaan dengan penambahan pada persediaan. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Wong, Ho dan Tsang (2015) di Hongkong yang menyatakan bahwa kebijakan LTV efektif untuk meningkatkan kestabilan keuangan yang dalam hal ini adalah tercermin dalam penurunan hutang perusahaan yang cukup signifikan apabila dibandingkan sebelum LTV diterapkan. Berdasarkan hasil uji beda, didapatkan hasil jika tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada marjin DER saat sebelum kebijakan LTV dan setelah kebijakan  LTV. Hasil ini mendukung hipotesis H8 yaitu DER sebelum kebijakan LTV tidak memiliki perbedaan yang signifikan dengan DER setelah kebijakan LTV. Sebelum kebijakan LTV diterapkan yaitu pada tahun 2013-2014 nilai rata-rata (mean) DER adalah sebesar 0.771 dengan standar deviasi 0.054. Setelah kebijakan LTV diterapkan pada tahun 2015, nilai rata-rata Debt to Equity  adalah sebesar 0.712 dengan standar 
deviasi sebesar 0.048. Uji ini dilakukan dengan perbedaan taraf signifikasi (α)  sebesar 5% dengan P-value sebesar 0.052.  Berdasarkan hasil uji ini dapat dianalisis jika rasio hutang mengalami penurunan apabila dibandingkan dengan modal yang dimiliki perusahaan, hal ini disebabkan oleh penjualan perusahaan yang belum meningkat sejalan dengan menurunnya rasio NPM ditambah perusahaan yang menaruh concern lebih terhadap pengelolaan utangnya yang dikompensasikan dengan efisiensi biaya operasional. Sehingga apabila kita membandingkan dengan modal yang ada, maka penurunan yang dialami tidaklah terlalu signifikan . Hasil ini mendukung penelitian sebelumnya yang telah dilakukan oleh Garbers dan Liu (2018) yang menyatakan bahwa LTV memberikan manfaat kejut terbesar dalam perekonomian sehingga mengakibatkan perusahaan mengelola keuangannya dengan sangat hati-hati agar dapat melalui trend penurunan ini dengan baik. Dengan melihat hasil uji yang telah dilakukan, maka dapat menjawab tujuan penelitian untuk mengetahui bagaimana kinerja keuangan perusahaan properti dan real estate sebelum dan sesudah diterapkannya kebijakan LTV yang ditinjau dari rasio profitabilitas, solvabilitas dan likuiditas. Hasil ini dapat menjadi pertimbangan bagi regulator maupun pihak yang berkepentingan mengenai efektivitas penerapan kebijakan LTV untuk menunjang kinerja keuangan perusahaan properti dan real estate.  
5. Keterbatasan dan Agenda Penelitian Mendatang  Penelitian ini memiliki jangka waktu selama 4 tahun yaitu mulai dari tahun 2013-2014 dan 2016-2017 dengan tahun 2015 dianggap sebagai tahun-0, dimana kebijakan LTV mulai diterapkan.  Pada periode tersebut kinerja perusahaan properti sedang dalam kondisi yang kurang baik, sehingga data-data yang diperoleh dan diolah kemungkinan belum dapat sepenuhnya mencerminkan kondisi perusahaan dalam jangka waktu yang panjang. Peneliti selanjutnya sebaiknya dapat menambah interval waktu penelitian mengingat efek dari sebuah kebijakan yang mungkin tidak dapat dirasakan langsung dalam waktu yang relatif singkat ditambah karakteristik data yang dapat  lebih bervariasi serta mampu memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai dampak adanya kebijakan LTV ini.  Penelitian selanjutnya disarankan agar dapat menggunakan alat ukur selain rasio profitabilitas, solvabilitas dan likuiditas dalam menilai kinerja keuangan perusahaan, misalnya dengan menggunakan alat ukur Economic Value Added  (EVA), Earning Per Share (EPS), Price 
Earning Ratio (PER), EBITDA (earning before interest, taxes, depreciation and amortization)dan analisis arus kas perusahaan sehingga dapat diperoleh gambaran yang lebih komprehensif mengenai kinerja perusahaan    
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6. Kesimpulan  Hasil hipotesis dari uji paired samples test menunjukkan jika kinerja keuangan  antara sebelum dan sesudah penerapan LTV memiliki perbedaan  yaitu  pada CR,  ROA, ROE dan  DTA yang memiliki perbedaan signifikan antara sebelum dan sesudah kebijakan LTV yang berarti menunjukkan hipotesis (H1), (H5), (H6) dan (H7) diterima. Sedangkan QR, CAR, NPM dan DER tidak memiliki perbedaan yang signifikan baik sebelum maupun sesudah penerapan LTV. Hal ini menunjukkan bahwa kebijakan LTV belum meningkatkan kinerja perusahaan  properti dan  real estate secara komprehensif.  
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